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Abstract：Using a simultaneous equations model，this article analyzes the impact of external governance environment on creditor
governance efficiency which provides further discussion of the reason for the systematic risk in banking markets and the agency prob－
lems of listed companies. There is overinvestment and expropriation behavior in Chinese listed companies which is induced by low
creditor governance efficiency under government intervention. In the region with low government intervention, the creditor governance
mechanism become more efficient in long term debt which is especially prominent in SOEs, but some listed companies makes use of
short term debt to pursue overinvestment and expropriation in turn which poses a new challenge to creditor governance.
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的贡献非常小。2004 年中行和建行剥离了 1 993 亿
元损失类贷款，2005 年工商银行剥离了 2 460 元损
失类贷款，2008 年农业银行剥离了 8 156.95 亿元不







































































































































































































































本文的研究样本为 2001～2006 年的全部 A 股
上市公司，剔除金融类公司以及数据不全的公司，共
获得 5 352 个样本。本文的实际控制人数据来自



























题 （当期 ND 和前置一期的 ND 的 Person 相关系数







































考虑非流通股因素的 Tobin Q，Tobin Q=














RPT =（ 关 联 销 售 额 *
公司应收款-关联应收款















仅 参 照 McCabe （1979） 的 建 议 设 置 了 APD 和



















约束模型（unrestricted model）的方程 a 中的 ATUN
和 ND 联合检验的系数就应该显著。为此要对假设
H0:j1=k1=0 进行 F 检验，如果检验的结果拒绝了原假
设，那么 ND 和 TUN 就具有内生性，设立联立方程
来研究上市公司投资问题的方法就是科学的。在本
文设立的投资方程中，排除性约束 （exclusion re－
strictions）个数 q 等于 2，不受约束模型中变量个数 k
等于 12。
方程 a:
I =α1 +α2ATUN +α3ND +α4SD +α5Cash +α6APD +
α7AGE+α8TobinQ+α9LR+α10Z+α11TU赞 N+α12N赞D+ε
方程 b:
I =α1 +α2ATUN +α3ND +α4SD +α5Cash +α6APD +
α7AGE+α8TobinQ+α9LR+α10Z+ε
利用本文的数据对上述 2 个方程做 OLS 估计，













最后，比较 F 值与 F0.05（1，5340）。因为 F>F0.05
（1，5340），拒绝原假设，即方程中 ND 和 ATUN 的系













方程 1a 方程 1b 方程 1c 方程 2a 方程 2b 方程 2c 方程 3a 方程 3b 方程 3c
I ND TUN I ND TUN I ND TUN
ATUN -1.302 1.502 -2.511 4.034 -4.322** -1.476***
ND 1.226*** 0.104*** 1.009*** 0.049*** 5.362 1.909*
SD 0.026 0.032 0.116 0．022 0.204 0.166
TobinQ -0.413*** -0.435*** -0.044
Cash -1.053 0.343** 0.045 0.383*** 0.778 1.141**







































均值 均值 T检验 Z统计量 均值 均值 T检验 Z统计量
SD 0.004 - 0.016 0.496 - 0.476 - 0.004 0.014 0.642 - 1.132
ND 0.054 0.020 0.321 - 0.703 - 0.006 0.035 0.477 - 0.198
I - 0.485 - 0.664 2.237** - 1.911 - 0.575 - 0.751 2.029** - 3.922***
TUN 0.074 0.053 2.91*** - 4.693 0.056 0.020 2.158** - 1.45
AI 0.295 0.120 2.09** - 1.203 0.159 0.153 2.213** - 1.302






输送水平普遍较高（T检验和 Mann- WhitneyU 检验
都显著）。然后，我们根据实际控制人性质及公司所在













表 4 联立方程组的 2SLS 估计结果（政府干预较高地区的结果）
（三）回归模型的估计结果
表 4 的方程 1b、方程 2b 和方程 3b（联立方程组
中的债务期限结构方程） 是用来检验政府干预较高
地区债权人筛选效率的。在政府干预程度较高样本









中，ATUN 和 AI 的系数在债务期限结构方程（方程
2b）中全部为正，AI 的系数在 1%的水平上显著。在
政府干预程度较高地区的民营上市公司中，ATUN








方程 4a 方程 4b 方程 4c 方程 5a 方程 5b 方程 5c 方程 6a 方程 6b 方程 6c
I ND TUN I ND TUN I ND TUN
ATUN -6.362*** -0.023 -6.264*** -0.129* -13.544*** -0.263***
ND -0.36 -0.328 -0.272 -1.044*** -1.412 -0.073
SD 0.675*** 0.145*** 0.713*** 0.052*** 1.455** 0.099**
TobinQ 0.001 0.03 0.002
Cash 0.246 0.433*** 0.125 0.563*** 0.411 0.247
APD 0.125 0.186** 0.704 0.315*** -2.578** -0.048
Age -0.168 -0.052* -0.118 -0.024** -0.136 -0.060**
LR 0.042 0.004 0.018** 0.083 0.018*** 0.044*** 0.015 -0.004 0.003
Z -0.039 -0.003 -0.018*** -0.068 -0.013*** -0.034*** 0.048 0.005 0.002
AI 0.032 -0.379*** 0.005 -0.078* -0.001 -0.200***
PDVAR 0.006 -0.033 0.006
Unique 0.002*** 0.001* 0.002***
PPE 0.036 0.118*** -0.021
MB -0.033*** -0.041*** 0.025
RPT 0.00003 0.00005 0.019
EM -0.002 0.017 0.008
Const 0.005 0.02 0.165*** -0.109 -0.001 0.068** -0.078 0.007 0.130**
RMSE 3.352 0.305 0.698 3.227 0.295 0.387 4.094 0.354 0.337
Chi2 572.280 88.660 266.660 574.100 105.630 953.120 64.130 24.460 34.530
P 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.000
表 5 的方程 4b、方程 5b 和方程 6b（联立方程组
中的债务期限结构方程） 是用来考察政府干预较低
地区债权人筛选效率的。在政府干预程度较低样本











APD 3.208*** -2.712 2.723** -4.764* 1.611 -0.099
Age -0.587*** -0.025 -0.756*** -0.02 -0.481 -0.162*
LR 0.097 -0.185 0.067*** 0.188 -0.640** 0.080*** 0.241 0.090** 0.071**
Z -0.206* 0.133 -0.061*** -0.297** 0.576** -0.079*** -0.334* -0.083** -0.051*
AI 1.666* -0.189*** 2.875*** -0.112** -0.17 -0.397**
PDVAR 1.759 1.649 2.154***
Unique -0.003** 0.011 -0.001**
PPE -2.678** -4.608*** -0.492***
MB 0.128 -0.236 -0.009
RPT 3.73E-10 -3.27E-11 0.002
EM 0.013 0.016 0.09
Const 1.440*** 0.921 0.138*** 1.896*** 1.86 0.118*** 0.714 0.420*** 0.274*
RMSE 2.799 5.063 0.586 2.698 7.595 0.337 1.951 0.235 0.403
Chi2 61.450 75.610 92.550 69.650 96.650 104.920 31.010 24.850 27.030
P 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.002
注：联立方程组估计使用软件 Stata10.0 和“reg3”程序；***、**、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。
表 5 联立方程组的 2SLS 估计结果（政府干预较低地区的结果）
注：同表 4。
表 4 的方程 1a、方程 2a、方程 3a（联立方程组中





的投资方程和利益输送方程 （方程 1a 和方程 1c）





方程和利益输送方程（方程 2a 和方程 2c）中，在 1%
的水平上显著为正，而 SD 的系数全部不显著。在政
府干预程度较高地区的民营样本中，ND 和 SD 的系






表 5 的方程 4a、方程 5a、方程 6a（联立方程组中
的投资方程）以及方程 4c、方程 5c、方程 6c（联立方
程组中的利益输送方程），是用来检验政府干预较低
地区债权人监督效率的。在政府干预程度较低地区
的投资方程和利益输送方程 （方程 4a 和方程 4c）











方程中都为负 （结果不显著），SD 的系数在 1%的水































































































































据库和 CSMAR 数据库都存在大量缺失值，这明显与实际不符，所以本文只能采用 resset 数据库的已获利息倍数来进行研究。
⑥ 过度投资的度量是按照 Hovakimian，A. G.和 Hovakimian，G（2005）的方法，按照证监会的行业分类，制造业代码取 2 位，
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方法通过降维来简化数据结构，把多个绩效变量转化为一个综合绩效指标，这个综合指标可以从一定程度上反映公司的盈利能
力、经营效率、成长性和生产效率。
⑧ 从某个角度来看，债权人治理和上市公司自身治理机制会产生交互作用，在债权人治理有效的情况下，他们会为那些治
理水平较高的上市公司发放较多的贷款，因为不需花费过多成本对这些公司进行监督。
⑨ 衡量债务期限结构的指标为：NLOAN（新增长期债务比例）=（本期末长期债务－上期末长期债务）/期初资产总额，SLOAN
（新增短期债务比例）=（本期末流动负债－上期末流动负债）/期初资产总额。
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